Diagnostika

makroekonomskega

sistema: Analiza
kaskadne odpovedi

Tehnicno porocilo o nevzdrznosti dolga, napakah pri
vrednotenju sredstev in mehaniki trznih zlomov.
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[STATUS]: CRITICAL_LOAD
[TARGET]: SYSTEM_ENGINEERS & ANALYSTS
[DATA_SOURCE]: CLIVE THOMPSON MACRO-ANALYSIS
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Strukturno neravnovesje: Vhodni in izhodni tokovi sistema

Bl

Sistem ameriSkega zveznega
proracuna deluje z nevzdrznim
negativnim pretokom. Vhodni
podatki (davki) ne pokrivajo
izhodnih zahtev (poraba), kar
zahteva stalno ¢rpanje zunanje
likvidnosti (nov dolg).

[INFLOW]: ~5 bilijonov $
(Davéni prilivi)
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| DELTA_GAP] :
-2 bilijona $

(Letni deficit, ki ga je treba
pokriti z zadolzevanjem)
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[OUTFLOW] :
~7 bilijonov $
(Drzavna poraba)




Parazitska povratna zanka obrestnih mer

—EX —_0OX
Podobno kot kopicenje
holesterola v arterijah omejuje
pretok krvi brez opozorilnih .
znakov, nara$¢ajoce obresti na Cho<aobraett Osnovna infrastruktura
drzavni dolg nevidno : In storitve
S 'g .. . [COST_ACCUMULATI(N]. +35% / year [AVAILABLE_BANDWIDTH]:
Zmanjsujejo pasovno Sirino CRITICAL LOW
drzavnega proracuna.
- (R
| X Rast deficita s | Vecjaizdaja obveznic |___ |
[DELTA_INCREASE]: >0.00 [BOND_ISSUANCE] : HIGH VOLUME
4 R

[OBREMENITEV SISTEMA]: Ko raste stroSek servisa

dolga, se mora sistem dodatno zadolZevati

samo zato, da ohrani obstojece izhodne

parametre. To vodi v t.i. Thermal Runaway.

[SYSTEM_STATUS]: CRITICAL UNSTABLE

. J
Vecji strosek obresti | ¢ Visje obrestne mere | .
[SERVICING_COST]: EXPONENTIAL [INTEREST_RATES]: RISING
I
= =)
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Konkurenca za vire (Resource Contention) in skok obrestnih mer

r

“

Drzava pri izdaji dolga ni ve¢ edini sistemski akter.
Eksplozija umetne inteligence zahteva ogromne kolicine
kapitala za gradnjo infrastrukture.

Ta tekmovalnost za isti bazen kapitala ustvarja ozko grlo
(bottleneck), kar neposredno potiska dolgorocne obrestne
mere in donose obveznic navzgor.
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Tech / Umetna inteligenca
(Podatkovni centri)

, Bazen globalne likvidnosti
(Savings)
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Stanje zastoja (Deadlock) centralnih bank

Stanje Obrestnih Mer Neodvisnost centralnih bank
Znizanje < » Zvisanje v trenutku ekstremne
A obremenitve sistema izgine.
Algoritem vedno preklopi v
Bypass nacin tiskanja
= denarja, saj sistem ne
- . =
N prenese deflacije.
r
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T o | "
< [SYSTEM_BYPASS] Cen
odkup drzavnega dolga (
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Napaka pri ekstrapolaciji: Iluzija trzne kapitalizacije
Trzna kapitalizacija ni realna likvidnost sistema. Je matematicna funkcija, ki ceno minimalnega Stevila
dejansko prodanih delnic (marginal trades) pomnozi s celotno bazo izdanih delnic.
= = r o
» SYSTEM LIQUIDITY: A =
LOW %
Z7 <— PAPER WEALTH: 96%
[INPQT]: Prodaja majhnegg TG ' SR [EXTRAPOLATION_ERROR]:
deleza (4 %) SpaceX delnic AN A A / Preslikava te cene na 100 %
za 75 milijaxd §. e S podjetja ustvari sistemsko
' } \ vrednotenje v visini 1,77
i S T R bilijona $ v enem dnevu.
X '\i*,f
X—> INNEE D
Rt |
Hei | « s 2 ; <—— PAPER WEALTH: 96%
.'f'ii | ‘} = ’.*: ::.» =
. ’%é s _ | «—— REALIZABLE VALUE: 4%
- \?g -~ .-.
L i . l
| — ol - |
77777777777 /7777
[REALITY]: Preostalih 96 % papirnatega bogastva (paper wealth) ne bi bilo |
mogoce unovCiti po tej ceni, saj v sistemu preprosto ni dovolj kupcev.
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Telemetrija preobremenitve: Primer Francije

Dolzniski pritisk ni omejen na ZDA. Sistemski opozorilni znaki se najprej prikazejo v obnasanju dolgorocnih |
obrestnih mer v Evropi. Ko vlagatelji zahtevajo vecjo nagrado za dolgorocno posojanje, donosi narastejo.
Francoski dolg presega 120 % BDP-ja, 10-letni donosi pa pritiskajo na 20-letne maksimume (~5 %). To
dignalizira upadanosti:. To signalizira upadanje zaupanja v sposobnost sistema, da poravna obveznosti v
realni vrednosti.
_
| TERY [

Razmerje Dolg/BDP

\ /////./
o 100% 7,

-

10-1letni donos (OAT)

5.00 %

Razlika do Nemskih donosov
+200

+150 | Historical limit

.....................................................

+100

+50

+250.0 bps
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Pretekli zlomi: Neavtorizirani preklopi protokolov

[2012] GREEK DEBT_RESTRUCTURE
Evropska centralna banka (ECB) je zamenjala svoje obveznice za poplacilo v
celoti. Zasebni vlagatelji (vkljucno s pokojninskimi skladi) so bili s

spremembo pravil za nazaj (retrospektivno) prisiljeni v odpis dolga (haircut).

[2013] CYPRUS_BAIL_IN
Centralizirana zamrznitev sistema. Banke zaprte, uvedba kapitalskih kontrol.

Vloge nad 100.000 € so bile pretvorjene v nicvredne bancne delnice.

V casu sistemske odpovedi premozenjske pravice niso absolutne.
Sistemski akterji resujejo stabilnost omrezja na racun zasebne lastnine.
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Sprozilni dogodki (Trigger Events) in zunanji soki

Sistem lahko v stanju prekomerne obremenitve ostane dolgo, dokler ne pride do zunanjega
Soka, ki zahteva takojsnjo likvidacijo premozenja.

_—
= e STABILNO VISOKO VREDNOTENJE '—[SIMULACIJ A TRIGGER] al
> [1.85T USD]
S 184+ @ [SIMULACIJA]: Enotedenska blokada izvoza &ipov iz
= Tajvana s strani Kitajske.
2 S [EFEKT]: Ni vojna, a motnja takoj povzrodi paniéno
= prodajo tehnoloSkih/AI delnic zaradi glebalne
. izpostavljenosti, kar prinese zlom napihnjenih
% trznih kapitalizacij.
- 1.4+
2 STATUS: CRITICAL_FATLURE_IMMINENT.
o
= 1= =
= 1.2+
.;:11
E
% 1.0 +
— NENADEN ZLOM trga
E 0.8 1 = 2
S
[-80% VREDNOSTI, PANIC SELLING]
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Algoritem kaskadnega zloma (Margin Call Cascade)

Visoka stopnja vzvoda

(sposojenega denarja) na trgu

pomeni, da so zlomi
algoritemsko
avtomatizirani.

START: Trzni Sok zniZa vrednost
delnice (npr. iz 100 $ na 50 $).

CHECK_CONDITION:
Vrednost portfelja <
Znesek izposojenega kritja
(Leverage)?

IF TRUE -> AUTO_EXECUTE:
Brokerjev algoritem avtomatsko proda
delnice, da zavaruje posojilo. Ne
caka na odobritev vlagatelja.

l

SYSTEM_IMPACT: Prisilna prodaja

dodatno zniza trzno ceno.

LOOP: Nizja cena
sprozi kritne
klice pri
naslednjih
vlagateljih.
Zlom uide 1izpod
nadzora (domino
efekt).




Makro zemljevid sistemskih ranljivosti

Parazitski Dolg

Hub 1

Vzrok: Tiskanje denarja
in rast dolga bogatita

lastnike redkih
sredstev.

Hub 2

Pritisk: Posamezniki so
prisiljeni v tvegane
nalozbe zaradi visjih
davkov in inflacije.

Hub 4

Prekinitev: En sam
sprozilec ali prisilni
prodajalec
razgali pomanjkanje
reaine likvidnosti, kar
sesuje sistem na
realne ravni.

Iskanje Donosa

Zunanji Sok

“Kaskadni Margin Call

Hub 3

Krhkost: PremozZenje je

vezano na papirnato
vrednost, gnano s
sposojenim denarjem
(vzvodom).

Ekstrapolacijske Napake




Varnostni protokoli: Mitigacija sistemskega tveganja

Kako zascititi svoj portfelj pred kaskadno sistemsko odpovedjo?

[PROTOCOL ©1: REDUNDANCY]

Razprsitev sredstev. I1zogibajte se koncentraciji v enem razredu sredstev.
Gotovina (izven nadzora kapitalskih blokad), nepremicnine na premium
lokacijah in plemenite kovine so odporne na sistemsko devalvacijo.

[PROTOCOL ©2: DE-LEVERAGING] STATUS_READY /)

e oo o so s eoasmmm e, EAECUTE_MITIGATION

[PROTOCOL ©@3: CAUTION ON SHORTING]

Izogibanje dolgoro¢nim inverznim ETF. "Bear ETFs" (instrumenti z
vzvodom) matematicno degradirajo na dolgi rok. Primerni so le za
dnevno (mikro) trgovanje natancno ob trenutku sistemskega preloma,

sicer unicCijo kapital.
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